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Em reunido entre o Ministério da Fazenda e liderangas do Congresso na noite de ontem, foi combinado que o governo
revertera parte do aumento das aliquotas com IOF e compensara a perda esperada com a arrecadagdo com outras fontes
de receita. O acordo prevé a retirada da aliquota fixa do IOF sobre a operacdo do risco sacado, que, até entdo, ndo tinha a
incidéncia do imposto e passara a ter apenas a aliquota diaria (0,0041%). Por outro lado, titulos isentos, como as Letras de Crédito
Imobiliario e do Agronegdcio (LCls e LCAs) devem passar a pagar Imposto de Renda de 5% (ainda abaixo de outras modalidades,
gue passarao a pagar 17,5%) a partir de 2026. Outra fonte de receita deve vir das bets, cuja aliquota sobre a receita bruta deve
aumentar de 12% para 18%. Ainda, outra mudanca que deve ser aprovada € a elevacdo da CSLL das fintechs, de 9% para 15%, a
dos bancos de 20 para 22% e também a elevacao da aliquota de IR sobre o JCP, de 15% para 20%. Por fim, também foi informado
que o Congresso deve reduzir em 10% os beneficios tributarios, embora néo tenha sido divulgada quais medidas serdao adotadas.
Destaque-se que as propostas no campo estrutural e do corte de despesas por enquanto sdo bem mais vagas e ainda precisam ser
detalhadas e negociadas com o Congresso. Num primeiro momento, provavelmente devemos ter uma reagdo neutra dos mercados.
Por um lado, temos este recuo, mesmo que parcial na tributagdo do IOF sobre as operagdes de crédito, em especial sobre o risco
sacado. Por outro lado, segue a preocupacao com a continuidade da énfase nas receitas, com alta importante na CSLL e IR sobre o
JCP e da impresséo de que a implementagdo das medidas mais estruturais e do corte de despesas enfrentardo muitas dificuldades

no Congresso e também em parte relevante do préprio Governo Lula. A conferir.

Na agenda de indicadores, o IBGE divulga nesta ter¢a (10) o resultado do IPCA de maio, que pode confirmar os nidmeros
relativamente positivos de sua prévia (IPCA-15) e apontar uma inflagdo menos pressionada no més. A expectativa do
consenso do mercado é de uma alta de 0,32% em maio, abaixo do resultado de abril (0,43%), refletindo a dissipagao de parte das
pressdes observadas nos pregos dos alimentos, além da queda dos precos no grupo transportes (6leo diesel e passagens aéreas).
Por outro lado, o principal vetor de alta deve ser a tarifa de energia elétrica (acionamento da bandeira amarela). No acumulado em
12 meses, o IPCA deve desacelerar para 5,40% (ante 5,53%). Por outro lado, as medidas de nucleo devem mostrar um cenario
ainda delicado, que, junto com a maior resiliéncia esperada que a atividade vem mostrando neste ano, tem mantido em aberto a

possibilidade de uma nova alta da Selic na proxima reunido do Copom (dias 17 e 18 de junho).

Neste sentido, o IBGE divulga os nimeros do varejo e do setor de servigos referente a abril, que trardo novas informagdes
sobre a forca da demanda interna neste 2° trimestre. Para o varejo (ampliado), a proje¢cdo do consenso é de uma queda de 1,4%
no més, enquanto para 0s servi¢os, o mercado prevé crescimento de 0,2%. Caso se confirme, os nimeros podem indicar alguma

perda de for¢ca da demanda doméstica no inicio do 2° trimestre.

No cenério internacional, destaque para o resultado da inflagcdo ao consumidor (CPI) de maio nos EUA, que deve voltar a
acelerar em 12 meses, com atencgao para possiveis impactos da guerra tarifaria. O dado sera conhecido na quarta (11) e o
consenso do mercado estima alta de 0,2% no més, que levaria o indicador a acelerar para 2,5% (ante 2,3%) em 12 meses,
reforcando a relativa persisténcia da inflagdo no pais acima da meta de 2%. Ainda com relagéo a inflagdo, na quinta (12) sera

divulgado o indice de pregos aos produtores (PPI).

Em meio a elevada tensdo com os EUA, foram conhecidos ontem (8) a noite os nimeros da balan¢ca comercial de maio da
China. As exportag6es chinesas desaceleraram para uma alta de 4,8% em relacdo a maio de 2024 (ante +8,1% em abr/25) em um
possivel sinal de impacto das tarifas impostas pelos EUA. Enquanto isso, as importagfes seguem bastante fracas, com queda de
3,4% (ante -0,2%). O baixo dinamismo da demanda doméstica tem mantido o pais em terreno deflacionario. Ontem & noite também

foram divulgados o CPI e o PPI de maio do pais asiatico, que apontaram deflagdo de 0,1% e 3,3% no acumulado em 12 meses,

respectivamente. ]
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g INDICADORES
@

o
NACIONAL
. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais . Anterior
Referéncia Mercado
. . 0,32% m/m 0,43% m/m
10/jun IBGE: IPCA Mai/25
5,40% a/a 5,53% a/a
-1,4% m/m 1,9% m/m
12/jun IBGE: Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) Abr/25 em/ 6m/
1,3% a/a -1,2% a/a
: . . 0,2% m/m 0,3% m/m
13/jun IBGE: Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) Abr/25
1,7% a/a 1,9% a/a

Fonte: Bloomberg.

INTERNACIONAL

Pais ou . .. Periodo de Consenso de .
i Indicadores Internacionais N Anterior
Regidao Referéncia Mercado
08/jun China Inflagdo ao consumidor (CPI) Mai/25 -0,2% a/a -0,1% a/a
08/jun China Inflagdo ao produtor (PPI) Mai/25 -3,2% a/a -2,7% a/a
09/j Chi Balanca Comercial (Exportacdes / Importacdes) Mai/25 6,0% a/a 81%a/a
un ina alanca Comercial (ExportacBes / Importagdes ai
! ¢ portas portac -1,0% a/a -0,2% a/a
09/jun EUA Estoques no atacado Abr/25 0,0% m/m 0,4% m/m
0,2% m/m 0,2% m/m
11/jun EUA Inflagdo ao consumidor (CPI) Mai/25 6m/ om/
2,5% a/a 2,3% a/a
12/j EUA Inflacs dutor (PPI) Mai/25 0,2% m/m “0,5%m/m
un nflagdo ao produtor ai
) ¢ P 2,6% a/a 2,4% a/a
13/jun Zona do Euro Produgdo Industrial Abr/25 -1,7% m/m 2,6% m/m
13/jun EUA Confianga do consumidor Jun/25 — prévia 53,5 pts 52,2 pts

Fonte: Bloomberg.
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o ULTIMOS
ACONTECIMENTOS

INDICADORES ECONOMICOS

A producdo industrial ficou praticamente estavel em abril, com
alta de apenas 0,1% no més, abaixo da mediana do consenso
(+0,5%), reforcando os sinais de acomodacdo da atividade do

setor.

O ligeiro crescimento do setor no més foi puxado pela indistria
extrativa (+1,0%), que registrou o terceiro més consecutivo de alta e
acumula expanséo de 7,5% desde entdo, em func¢d@o do crescimento
da extracdo de petroleo. J& a industria de transformacéo recuou 0,5%
em abril, mantendo o viés de estabilidade/queda do segmento
observado desde o0 4T24, refletindo a politica monetaria contracionista.
Neste sentido, apenas 13 das 25 atividades industriais avangaram no
més, como a industria de bebidas (+3,6%) e producdo de veiculos
(+1,0%). Dentre as grandes categorias econdmicas, 3 das 4
cresceram no periodo, com destaque para a indistria de bens de
capital (+1,4%), em uma sinalizacdo que o investimento pode voltar a

crescer neste trimestre.

O resultado deixou um carregamento estatistico de alta de 0,9% para
a industria neste 2T25, apds relativa estabilidade nos dois trimestres
anteriores (ver Quadro 2). Contudo, caso se confirme, tal crescimento
deve ser bastante concentrado na induUstria extrativa, cujo carry over
esta em 4,2%, enquanto o desempenho da indUstria de transformacéo

deve ficar estavel pelo terceiro trimestre seguido.

Portanto, os dados do inicio do segundo trimestre sugerem que,
embora a economia continue crescendo, esse crescimento esta
concentrado em atividades (agronegdécio / extrativo) pouco sensiveis
as condicbes da economia doméstica, enquanto o0s setores mais

ciclicos continuam apresentando perda de tracao.

A balanc¢a comercial, por sua vez, registrou superavit de US$ 7,2
bilh6es em maio, abaixo do observado em mai/24 (US$ 8,3 bi) e
do esperado pelo mercado (US$ 8,2 bi), refletindo a resiliéncia

das importacBes e a queda dos pre¢os dos bens exportados.

As importacdes cresceram 4,7% no més (ante mai/24), com aumento
de 7,7% do volume de compras, compensado em parte pela queda
dos pregos (-3,3%). A alta foi disseminada dentre as diversas
categorias, com destaque para os bens de consumo, cujo valor

importado cresceu 14,5% (e o quantum subiu 24,4%!).

Quadro 1: Producdo Industrial — Por Tipo de IndUstria
Var. % mensal

0,
3,0% 3,3%
1,29
’ ,9% 1,0%
0,5% 0,8%
g 0,19 0,19l
-0,3% -0,4% .0.59
-0,7% o 0,5%
-2,4%

dez/24 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25
Industria geral M IndUstrias extrativas

IndUstrias de transformacao
Fonte: IBGE

Quadro 2: Produgdo Industrial — Por Tipo de IndUstria
Var. % trimestral*

4,2%
1,2% 1,2% 1,3%
0,9
0,3% 0,2% 0.29
0,0% 0,1% ’ ,0%
| -
-0,1%
3724 4724 1T25 2T25%*
Produgdo Industrial Total M IndUstria Extrativa

IndUstria de Transformacgao

Fonte: IBGE. *Carry over
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. o L x dro 3: Balanca Comercial — Saldo Comercial em
Jé as exportagdes ficaram estaveis (-0,1%), em funcdo da queda do Qua . .

portag ( ) ¢ a Meses de Maio (Em US$ mi)
preco de commodities relevantes, como soja (-8,4%), minério de ferro
(-11,3%) e petrdleo (-15,2%), que levou os precos médios de
exportagdo a cairem 2,5% no periodo. Por outro lado, o quantum

vendido cresceu 2,5%.

No acumulado do ano, a balanga comercial atingiu um superavit de
US$ 24,4 bi, 30,6% abaixo do observado no mesmo periodo de 2024
(US$ 35,2 hi). As importacBes crescem 9,2%, enquanto as
exportagbes caem 0,9%. No acumulado em 12 meses, o saldo atingiu
US$ 63,4 bi, menor valor desde fev/23 (US$ 61,8 bi).

Portanto, a queda dos pregos das principais commodities exportadas

’ . N (e} ~ o] )] o — o o < n
pelo pais, associado a uma aparente demora no escoamento da safra £ £ ¢ <d ¢ ¢ ¢ g g g g

© © © © © © © © © © ©
agricola tem limitado o avanco das exportacdes. Por outro lado, o E &€ &£ & & & £ & & E E
volume importado segue crescendo em bom ritmo, sugerindo uma Fonte: Secex/Mdic.

demanda interna ainda em expansdo. Este quadro, somado aos Quadro 4: Balanca Comercial — Saldo acumulado em 12

problemas relacionados a exportacdo de carne de aves e a guerra meses - Em US$ mi
comercial, devem manter o saldo comercial abaixo do registrado em 120.000
2023 (US$ 98,9 bi), mas também de 2024 (US$ 74,2 bi), indicando
que as contas externas devem seguir com pouca folga. 100.000
No campo inflacionério, o IGP-DI registrou deflagdo de 0,85% em 80.000
maio, apés subir 0,30% em abril. A desaceleragéo foi fortemente
60.000
influenciada pelas incertezas associadas a guerra comercial, que
tém pressionado para baixo os precos de importantes 40.000
commodities. A queda dos precos dos alimentos in natura, observada
20.000
tanto no atacado quanto no varejo, contribuiu significativamente para
esse resultado. O IPA recuou 1,38% em maio, revertendo a alta de 0
. . e 2 2 8 1 8§ 3 ¥ 823 3
0,20% observada no més anterior. A retragdo foi puxada, sobretudo, > TS TS TS TS TS S OS
E 2 E 2 E 2 E 2 E 2 E 2 E
pelos itens agropecuarios, que cairam 3,13%, com destaque para o
farelo de soja, milho e soja em grdos e bovinos. Os produtos Fonte: Secex/Mdic
industriais também contribuiram, com recuo de 0,73%, influenciados Quadro 5: IGP-DI - Var.% Acum. 12 meses
principalmente pela queda do minério de ferro (-2,15%). O recuo dos
precos dos alimentos também causou desaceleragdo dos pregos ao 10%
consumidor, com o IPC passando de 0,52% em abril para 0,34%. Com
6%
o resultado, o IGP-DI desacelerou de 8,11% para 6,27% no 0
acumulado em 12 meses, indicando que o cenario externo comecga a 2%
dar algum alivio & dindmica inflacionaria doméstica.
-2%
-6%
-10%
o~ o~ [a2] [ag] [ag] < < < n n
o N (] o N o o N o o
5 % £ 3 % g s % % o=
e ¥ =& ¢ & =& g & & g
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Indicadores Econdémicos — Cenario Internacional

Quadro 6: EUA — Rendimento das Treasuries de 2
e 10 anos — Em % aa

5,00
Apesar do noticiario cheio da semana, os principais indices acionarios 475
dos EUA fecharam a semana em alta, apés dados do mercado de
trabalho (payroll) seguirem mostrando boa resiliéncia, sem sinais de 4,50
uma recessao no curto prazo, apesar das incertezas em torno das 425 \
tarifas comerciais. De toda forma, o resultado da suporte para o Fed
. . o ~ 4,00 4,01
manter a paciéncia e aguardar maiores sinais de desaceleragcdo da
atividade para voltar a reduzir os Fed Funds, o que tem incomodado 3,75 \
Trump. Com isso, os rendimentos das Treasuries subiram na semana. 250
5 T T T T T T I R
Com relacdo ao noticiario, destaque para a conversa por telefone E 5§ % £ 2 & & 3205 5 % &
L . = L © ¢ © ¢ T T+ % g ® £ =
entre Donald Trump e Xi Jinping, indicando a intengdo dos paises de T T R T R - B )
retomar as conversas em busca de um acordo comercial. A questéo é e anos 10 anos
. ~ . . . Fonte: Bloomberg.
guais concessdes um pais concordara em fazer ao outro. Ainda com
relacdo a guerra comercial, Trump assinou decreto para dobrar tarifas Quadro 7: EUA - Gera(;:.;lo de Vagas de Emprego
_ B . Em milhares
de importacdo dos EUA para o ago e aluminio de 25% para 50%.
Enquanto isso, apés sair do governo, Elon Musk fez duras criticas ao
pacote orcamentario de Trump, o que levou a um bate-boca entre os
dois nas redes sociais e a uma forte queda das acgdes da Tesla ao
longo da semana, que ja caem cerca de 25% no ano.
Os dados do payroll registraram a criagdo de 139 mil vagas em maio, = 125
acima do consenso do mercado (+125 mil) e proximo do més anterior i i
(+147 mil), indicando que o mercado de trabalho segue soélido, sem i
sinais de uma desaceleragdo mais intensa. Na abertura por setores, ¢ <+ < < < < < < 1 o o o, o
S N B B S S B S B
houve boa criacdo de vagas no setor de servigos, educacéo e saude g 5 3 % B ‘g‘ é g 5 3 E 5 g
(+87 mil) e lazer (+48 mil), enquanto o governo federal (-22 mil) e a
Geragao de vagas i 1 Expectativa do mercado
industria (-8 mil) diminuiram os postos de trabalho. Ja a taxa de o
Média Mdvel 3 meses
desemprego ficou estavel em 4,2%, como esperado. Fonte: Bloomberg.
Na Europa, o Banco Central (BCE) cortou os juros basicos em 0,25 pp Quadro 8: Zona do Euro —Inflagdo ao Consumidor

(CPI) e Taxa de Depositos (Em % aa)

pela 82 vez nos Ultimos 12 meses, levando a taxa de depdsitos para

2,0% aa, conforme esperado pelo mercado. Christine Lagarde

4,00
. . . ) ) 10,0
informou que o BCE estd se aproximando do fim do ciclo de 3,50
- . x “ L s 3,00
afrouxamento monetario, afirmando que estdo em “uma boa posigdo 8,0
2,50
para navegar as incertezas atuais, sugerindo que o BCE deve fazer 6,0 200
uma pausa no ciclo de cortes. Neste sentido, a prévia da inflacdo ao 0 1,50
. . . ) . 2,00
consumidor (CPI) veio em linha com o esperado e ficou estavel no 1,00
2,0 0,50
més de maio, levando o indicador em 12 meses a desacelerar para =0
0,0 |
1,9% (ante +2,2% em abr/25), menor valor desde set/24 (+1,7%) e 20,50
voltando a ficar abaixo da meta de longo prazo (2,0% aa). A -2,0 -1,00
[ee] )] ()] o o — — o~ o~ m o0 <t < N
= . . . . . goF g g g g g g g d o g o q
desaceleracdo dos precos foi generalizada, inclusive dos servigos E 5 _; 5 g 5 g s g 5 g 5 g 5

(+3,2% ante +4,0%), que vinham sendo um item de preocupacéo nas CPI (eix0 e5q.) =mmmmmTaxa de Depsitos - Fim do més (eixo dir.)

Gltimas divulgacdes. Fonte: Bloomberg.
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Regulacédo — Comité de Estabilidade CREDITO / BANCOS

Financeira do Banco Central (Comef)
®

Em ata referente a reunido realizada nos dias 27 e 28 de maio, o Comité de Estabilidade Financeira (Comef) do BCB indicou que

vem estudando a sistematica que estabelece um valor positivo para o ACCP Brasil em periodos sem acumulo significativo de
riscos financeiros. Implementado em 2017 no Brasil pelo Banco Central, o ACCP nunca foi acionado, permanecendo sempre em 0%. O
ACCP ¢ uma ferramenta macroprudencial que, se positivo, implica em um aumento da alocacgdo de capital para as operacdes de crédito.
Tal acréscimo foi concebido para ser estabelecido (até 12 meses apds a sua divulgagéo) durante periodo de expansdo mais forte do
crédito, para que a parcela de capital acumulada nesse periodo seja utilizada em momentos de contragdo, atuando como um colchéo

anticiclico e refor¢cando a resiliéncia do sistema.

Segundo a ata do Comef, “o objetivo é assegurar a existéncia de uma parcela de capital liberavel, que amplie o espago de atuacdo da
politica macroprudencial”’. O documento complementa que tal liberagédo auxiliaria as IFs a absorver perdas de uma reverséo do ciclo de
crédito ou eventos inesperados, mitigando impactos adversos na oferta de crédito. O BCB também apontou que tal sistematica vem
sendo adotada em diversas jurisdigdes, com implementagéo gradual. Por fim, considera que “o entendimento dessa sisteméatica alcangou

um grau de maturidade que permite a deliberagéo sobre a sua adogao no futuro préximo.”

Atualmente, os maiores bancos do pais (S1) possuem uma exigéncia minima de capital de 11,5% (indice de Basileia), decomposta em
8% de Capital Total, 2,5% de buffer de conservacdo, 1,0% de buffer para instituicbes sistemicamente importantes e 0% para o buffer
contraciclico. Ou seja, de forma relativamente simplificada, para cada R$ 100 de exposi¢cdo ao risco que a instituicdo possui (RWA, em
inglés), precisa ter R$ 11,5 em capital proprio. Portanto, caso o BCB opte por implementar um buffer contraciclico positivo, implicar4 no

aumento regulatdrio da necessidade minima de capital por parte das IFs.

De toda forma, a depender do nivel estabelecido, diversas IFs ja estardo enquadradas na regra. Usualmente, os maiores bancos do pais

possuem niveis de capital superiores aos niveis regulamentares. Como exemplo, no Relatério de Estabilidade Financeira referente ao 2°

semestre de 2024, o BCB mostrou que o indice de Basileia do sistema fechou 2024 em 17,2%. Além disso, o proprio BCB em seus

documentos reconhece que 0s niveis de capitalizacdo e de liquidez do SFN se mantém superiores aos requerimentos de capital.

Portanto, se por um lado, a medida aumenta a resiliéncia do sistema a choques negativos, por outro, sua adogao implicara em maiores
custos (e menor rentabilidade sobre o capital) ao sistema, na medida em que podera sensibilizar os niveis de apetite ao risco e de capital
minimos definidos pela IF. Além disso, 0 momento conjuntural para ativagdo do buffer também deve ser cuidadosamente analisado, pois
indica uma certa acomodacéo do ciclo de crédito, diante do recente movimento de aperto monetario promovido pelo BCB. E preciso ainda
considerar outros temas relevantes nas discussGes que podem atuar restritivamente no ciclo atual do crédito, notadamente o possivel
aumento do IOF para operagfes de PJ e o recente aumento das provisdes para risco de crédito com a vigéncia desde janeiro deste ano

do IFRS9 no Brasil (BCB estimou impacto de R$ 38 bilh6es nas provisdes do sistema), dentre outros.

Além da questao relativa ao ACCP Brasil, um outro ponto importante destacado na Ata do Comef foi 0 impacto da entrada em vigor da
Resolucdo CMN 4.966/21 sobre as métricas de materializacédo de risco e constituicdo de provisdes. A ata apontou que “observou-se um
menor volume de baixas para prejuizo, o que levou a mensuracdo da inadimpléncia a valores mais altos do que os anteriormente
calculados. Mantidos os critérios contabeis anteriores, a leve tendéncia de queda teria permanecido, tanto para PFs quanto para PJs.”
Isso indica que é necesséria alguma cautela na interpretacéo dos atuais niveis de inadimpléncia, dada a mudanca da contabilizagdo dos
créditos inadimplentes (antes os bancos eram obrigados a baixar o crédito para prejuizo apds 360 dias em atraso; agora, fica a critério da
IF com base em modelos internos, o que pode permitir manter tal crédito em carteira por mais tempo). Assim, aparentemente, o recente

aumento da inadimpléncia esta ligado a este fator contabil e ndo propriamente a uma deterioragdo do cenario econémico.
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Relatério Mensal da Caderneta de CREDITO / BANCOS
Poupanca — Mai/25
o ,
Os dados de maio da caderneta de poupanga mostraram que as Quadro 9: Captacdo Mensal Liquida da Caderneta de

~ . R _ Poupanca - Em R$ bi, ajustado pelo IPCA*
captagBes e os saques praticamente empataram no més, registrando

uma ligeira captagdo liquida positiva no valor de R$ 337 milhdes,
segundo o Banco Central do Brasil (BCB). Apesar do resultado ter
interrompido a sequéncia de quatro meses seguidos de saques
liguidos desde o inicio do ano, o numero ficou bem abaixo do
observado em maio de 2024 (R$ 8,7 bi, com dados j& ajustados pelo
IPCA).

Em maio, contribuiu positivamente para o ingresso de recursos da
modalidade o recebimento de parte relevante do 13° salario pelos

aposentados e pensionistas do INSS. Contudo, em 2025 nem tal efeito

< < < < < < < < [Te] n N n n
s ¢ &3 2 g g s ddddg
foi suficiente para levar a uma captagéo mais expressiva de recursos E 5 =2 & & 3 8 &8 § & e 8 g
pela modalidade, diante do cenario de inflacdo e juros altos, além da Fonte: Bacen. *Boletim Focus.
migracdo estrutural de recursos para outras opgdes de investimento Quadro 10: Captac¢éo Liquida da Caderneta de
PET - Poupanca — Acum. Janeiro a Maio - Em % do PIB
(depdsitos a prazo, letras de crédito e fundos, por exemplo).
No acumulado do ano, os saques superaram o0s depdsitos na
caderneta de poupanca em R$ 52,7 bi (ou -0,43% do PIB). O valor é
pior do que o registrado no mesmo periodo do ano passado (R$ -16,8
bi; -0,14% do PIB), mas ainda um pouco melhor do que o observado
no mesmo periodo de 2022 (-0,50% do PIB) e 2023 (-0,66% do PIB).
O saldo da caderneta de poupanga atingiu R$ 1,011 tri, praticamente
estavel desde o fim do ano passado (-4,8% em termos reais). Em
proporcéo ao PIB, o saldo representa 8,4%, patamar proximo ao final
de 2007. Além disso, observa-se que a queda tem se dado em maior 3 Q N N Q N &Q
> > > > > > >
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intensidade na poupanca do tipo SBPE (destinada para o £ £ € £ £ £ €
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financiamento imobiliario), que desde seu pico em dezembro de 2020,
Fonte: Bacen.
Quadro 11: Saldo da Caderneta de Poupanca
Em % do PIB

ja caiu 40% nesta métrica, de 10,5% para 6,3% do PIB. A poupanca
rural representa 2,1% do PIB (ou 25% do total).

16,0%
- 7o 0,
Em suma, sem grandes novidades, o Relatério de Poupanca segue 14 0% e
mostrando um baixo dinamismo do produto, que voltou a perder 12 0%
,U7%

recursos em maior intensidade do que em 2024. Parte dos recursos

10,0% 11,3%
8.0%

tem migrado para as LCls, que tem suprido parcialmente a

necessidade de funding para o crédito habitacional, embora a um

) 6,0%
maior custo.
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Fonte: Bacen.
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Resultado Corporativo 1° Tri/25 CREDITO / BANCOS

Caixa Econdmica Federal
[

A Caixa Econdmica Federal (CEF) registrou lucro liquido contabil de R$ 5,8 bilhGes no 1° trimestre 2025, alta de 27,5% ante 0 4724 e de

133,9% em 12 meses. A rentabilidade patrimonial (ROE) da CEF atingiu 12,3%, avancando no trimestre (+2,3 pp) e na comparacéo anual
(+2,8 pp). A forte expansdo do lucro decorreu, principalmente, dos novos critérios de provisdo estabelecidos pela resolucdo CMN
4.966/21, que levou a Caixa a reduzir as despesas com PDD em 55,2% ante o trimestre anterior e 57,7% no comparativo com o0 ano
anterior. Segundo a instituicdo, refletindo a maior acuracia dos modelos internos de mensuracao de risco, beneficiados pela grande

parcela de sua operagao de crédito com garantia (imobiliario).

A margem financeira também avangou no comparativo anual (+4,8%), com expanséo das receitas de intermediacao financeira (+20,7%).
Ja as receitas com prestacdo de servicos cairam 1,4%, em funcdo da reducdo das receitas com servicos do governo (-1,4%),
especialmente com loterias (-6,1%). Tal queda foi apenas parcialmente compensada por maiores ganhos com seguros (+9,3%) e tarifas
de conta (+8,0%). Do lado das despesas, além da ja citada forte reducdo da PDD, os gastos administrativos recuaram 4,9% ante o 1724,
em funcdo do Programa de Demissédo Voluntario (PDV) que segue em curso ha CEF. Sem o PDV, as despesas teriam subido 2,1% no

periodo.

A carteira de crédito da CEF subiu 10,7% em 12 meses, atingindo um saldo de R$ 1,266 trilhdo no fim do trimestre. O crescimento foi
liderado pelo crédito imobiliario (+12,7%), que representa 67,2% da carteira total da IF. A expansao tem sido puxada pela originagdo com
recursos do FGTS (+15,4%) — cerca de 60% da carteira habitacional - , enquanto o saldo com recursos do SBPE (40% restante) tem
crescido em um ritmo mais modesto (+9,1%). As demais linhas de crédito também cresceram, com destaque para o agronegoécio (+9,9%).
O saldo de crédito comercial destinado as empresas subiu 6,0%, enquanto a carteira comercial PF avancou 5,5%. A inadimpléncia da
carteira (acima de 90 dias) atingiu 2,49% no 1T25, subindo 0,52 pp no trimestre. O aumento foi difuso entre as principais linhas, porém,
mais intenso na carteira do agro (+0,57 pp, para 4,30%) e comercial para empresas (+2,81 pp, para 9,26%). A inadimpléncia do

imobiliario ficou em 1,42% (alta de 0,23 pp).

Por fim, em relacdo as captacdes, o saldo da caderneta de poupanca na Caixa subiu 5,8% em 12 meses, atingindo R$ 379,4 bi. De todo
modo, a IF segue aumentando em propor¢gdo muito maior (+34,7%) a captacéo via Letras de Crédito Imobiliario (LCls), com o saldo
atingindo R$ 213,2 bi no 1T25, ja representando mais de 50% do saldo da poupancga.

Quadro 12: CEF - DRE

Itens de Resultado (R$ milhdes) 1725 4724 2% 1724 2%
Lucro Liquido Contdbil 4515 275 2.462 1339
Lucro Liguido Recorrente 4,581 79 2.883 71,5
Resultado Operacional 4574 63,5 1.701 3396
Margem Financeira 16.332 -2,0 15.278 48
Provis@o para Créditos de Liquidagdo Duvidosa (PCLD) (4.672) -55.2 (4.946) -57,7
Resultado Bruto da Intermediagéo Financeira 11.660 19,3 10.333 34,7
Receita com Prestacéo de Servigos' 7.387 -11,5 6.629 -14
Despesas Administrativas (11.832) -8,2 (11.419) -49
Despesas de Pessoal (7.921) -4,6 (8.139) -7,2
Qutras Despesas Administrativas (3.911) -15,5 (3.280) 0,7

Quadro 13: CEF — Carteira de Crédito Ampliada

Valor em R$ milhges Mar25 Dez24 2% Mar24 2%
Imobilidrio 850.411 832.054 2,2 754.257 12,7
Crédito Comercial 245.204 234.422 4,6 231.922 57

Pessoas Fisicas 141.293 133.995 5,4 133.935 55
Pessoas Juridicas 103.911 100.427 3,5 97.987 6,0
Saneamento e Infraestrutura 107.025 107.258 -0,2 100.264 6,7
Agronegécio 63.537 62.575 1,5 57.805 9,9

Carteira Total 1.266.176 1.236.308 2,4 1.144.248 10,7

Fonte: RI CEF.
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®
FOCUS - Indicadores
Selecionados 06/06/25  30/05/25  09/05/25 06/06/25  30/05/25  09/05/25 Viés
IPCA (%) 5,44 5,46 5,51 v 4,50 4,50 4,50 -
PIB (% de crescimento) 2,18 2,13 2,00 A 1,81 1,80 1,70 A
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 14,75 14,75 14,75 Lnd 12,50 12,50 12,50 Lad
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,80 5,80 5,85 L g 5,89 5,90 5,90 v

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variacao %

Indicadores do Mercado 06/06/25

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/USS) 5,56 -2,85% -2,85% -9,99% 4,94%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 157,81 -2,47% -2,47% -26,60% 9,14%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,77 0,53% 0,53% 19,93% 42,15%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 14,79 1,10% 1,10% -4,01% 38,47%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 13,83 0,91% 0,91% -11,34% 18,06%
indice Ibovespa (em pontos) 136.102,09 -0,67% -0,67% 13,15% 12,10%
IFNC (setor financeiro) 15.034,50 -2,23% -2,23% 27,09% 23,19%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 4,50 0,00% 0,00% 0,00% -18,18%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 4,04 3,57% 3,57% -4,84% -14,55%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,51 2,39% 2,39% -0,60% 5,10%
Dollar Index 99,22 -0,11% -0,11% -8,24% -4,69%
indice S&P 500 (em pontos) 6.000,36 1,50% 1,50% 1,58% 12,09%
indice de agdes de bancos — EUA 113,84 1,76% 1,76% -5,21% 19,47%
indice Euro Stoxx 50 5.430,17 1,18% 1,18% 11,52% 7,12%
indice de agdes de bancos - Zona do Euro 204,21 1,41% 1,41% 40,50% 40,50%
Barril de Petrdleo - tipo Brent (US$) 66,62 4,26% 4,26% -10,44% -16,59%

Fonte: Bloomberg.
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